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сокращения объемов обучения произошел за 1 год (с 1990 по1991г.г.) – почти в 2 раза.  Данный 
лаг в целом стабилизировал объемы внутрифирменного обучения и вывел их на средний уровень в 
14–16% обученных работников от численности занятого населения в Беларуси. По сути, такое па-
дение объемов внутрифирменного обучения представляется закономерным в свете прекращением 
существования одного государства и формирования другого.    
Лаг 2 характеризует средний объем работников, получивших дополнительное профессиональ-
ное образование  в рамках организаций. В целом данный лаг статичен. Но небольшой «всплеск» 
объемов внутрифирменного обучения наблюдался в период 1997–2000г.г. К началу 2013г. общее 
количество работников, охваченных внутрифирменным обучением в год составило 500 тыс.чел. 
Динамика и объемы внутрифирменного обучения в разрезе категорий персонала показывает 
значительное снижение (более чем в 3 раза) объемов внутрифирменного обучения категории слу-
жащих. Объемы внутрифирменного обучения в разрезе категорий персонала в период 1995–
2012г.г. имеют общий тренд к сокращению. Однако в отношении категории специалистов следует 
заметить противоположную тенденцию – рост количества работников  получившие дополнитель-
ное образование в организации. Темпы этого роста не высоки.  
Положительная динамика количества специалистов, охваченных внутрифирменным обучени-
ем, связана  с институциональными изменениями на национальном рынке труда, которые предпо-
лагали оптимизацию избыточной численности персонала. Такая оптимизация, прежде всего, каса-
лась категории специалистов. Поэтому реакция внутренних рынков труда предприятий была свя-
зана с сохранением квалифицированных специалистов (т.е. кадрового ядра) путем их переобуче-
ния или повышения квалификации. Особенно это заметно в периоды 2002–2004г.г. и 2010–2012г.г. 
Итак, в национальной экономике Беларуси создана национальная система внутрифирменного 
обучения на основе соответствующего институционального, информационного и организационно-
го обеспечения, которое регламентируется государственными органами управления. В Беларуси 
произошел (по сравнению с 80–ыми и нач. 90–ыми годами XX в.) спад масштабов и объемов внут-
рифирменного обучения персонала в организациях. Такое сокращение коснулась всех видов про-
фессионального обучения в организациях и категорий персонала. Начиная с 1995г. так и не был 
достигнут уровень начала 90–ых годов по масштабу внутрифирменного обучения.  
 
Список использованных источников: 
1. Солодова Н.Г., Прядунец Г.Н. К вопросу об оценке внутрифирменного обучения / Н.Г.Сододова, 
Г.Н.Прядунец // [Электронный ресурс]. Режим доступа: http://eizvestia.isea.ru/reader/article.aspx?id=13844 




УДК 334.722.8  
ЭФФЕКТИВНОСТЬ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ КОРПОРАЦИЙ 
 
В.М. Мальцевич 
Санкт–Петербургский государственный экономический университет, v_maltsevich@mail.ru 
  
Проблема определения достоверной экономической эффективности субъектов предпринима-
тельской деятельности являлась актуальной с момента возникновения экономических исследова-
ний. Несмотря на то, что изучению данной экономической категории посвящено большое количе-
ство научных работ, оценка эффективности функционирования корпоративных формирований 
остается одной из наименее исследованных в отечественной экономической науке.  
Вместе с тем очевидным является тот факт, что достоверная оценка эффективности корпора-
тивных структур представляет чрезвычайную теоретическую и практическую ценность, так как 
численность корпоративных формирований и, что не менее важно, их вклад в совокупный про-









Рисунок 1 – Динамика численности акционерных обществ открытого и закрытого типа в Респуб-
лике Беларусь 
 
Сложность адекватной оценки эффективности деятельности корпорации, прежде всего, связана 
с  природой формирования корпоративных отношений. Исследуя методологические подходы к 
оценке экономической эффективности, нельзя не учитывать, что различные группы стейкхолдоров 
(заинтересованные стороны)  существенно отличаются по своим экономическим интересам, а так-
же по участию в конечных затратах и результатах. В этом случае  только достижение баланса ин-
тересов всех участников корпоративных отношений  будет соответствовать основному критерию 
экономической эффективности функционирования сложноорганизованной структуры, которой 
является корпорация по сравнению с другими организационно–правовыми формами бизнеса. 
 Таким образом, оценка эффективность  корпорации должна рассматриваться через призму по-
казателей для каждого конкретного критерия оценки, учитывая экономические интересы субъек-













Рисунок 2 – Критерии эффективности корпорации с позиции участников  
корпоративных отношений 
 
1. Эффективность корпорации с точки зрения акционеров рассматривается, в первую очередь, 
через доходность акций, которая оказывает влияние на принятие решения о покупке или продаже 
данного вида ценных бумаг. 
2. Эффективность корпорации с позиции менеджмента определяется посредством материально-
го стимулирования, включая непосредственно заработную плату топ–менеджеров, систему преми-
рования и другие причитающиеся бонусы. 
3. Эффективность корпорации на уровне государства определяется объемом налоговых поступ-
лений и социальных выплат, перечисляемых корпорацией.   
4. Эффективность корпорации с позиции кредитных учреждений рассматривается через систе-
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5. Эффективность корпорации для контрагентов определяется посредством оценки вероятно-
стей своевременного выполнения корпорацией заключенных контрактов и взятых на себя дого-
ворных обязательств. 
Анализируя вышеизложенные критерии оценки эффективности корпорации, следует отметить, 
что отличительной особенностью данной формы организации бизнеса является наличие такой 
группы участников корпоративных отношений, как акционеры. Они, как непосредственные дер-
жатели акций, заинтересованы в доходности ценных бумаг. При определении экономической эф-
фективности функционирования корпорации со стороны акционеров используются следующие 
показатели: получено дивидендов на 1 акцию; доход на акцию; рыночная стоимость акции; цен-
ность акции; рентабельность акции (дивидендная доходность); дивидендный выход; коэффициент 
котировки акций; доходность собственного капитала; динамика уровня капитализации корпора-
ции. 
Исследование мирового опыта оценки экономической эффективности корпораций свидетель-
ствует о том, что при анализе ценных бумаг широкое распространение получило использование 
мультипликаторов. Наиболее часто используемыми являются следующие мультипликаторы: 
P/E (price per share/earnings per share) – рыночная цена акции по отношению к прибыли на ак-
цию. Этот показатель свидетельствует о том, сколько годовых «прибылей» стоит на текущий мо-
мент акция. Акции с коэффициентом Р/Е равным 5 будет недооценены по сравнению с акциями с 
Р/Е = 10. 
P/S (price per share/sales per share) – рыночная цена акции по отношению к выручке на акцию. 
Показывает сколько «выручек» стоит одна акция. 
P/BV (price per share/book value) – рыночная цена акции по отношению к стоимости чистых ба-
лансовых активов. Данный мультипликатор отражает  насколько отличается рыночная оценка от 
стоимости чистых активов. Мировой опыт показывает, что особого внимания на предмет покупки 
заслуживают  акции  с коэффициентом 0,75 и ниже от стоимости активов. 
В основе расчетов приведенных мультипликаторов лежит капитализированная стоимость кор-
пораций. Следует отметить, что на данном этапе экономического развития крупнейшие трансна-
циональные корпорации по уровню капитализации значительно превосходят валовой внутренний 
продукт национальных экономик многих стран мира. Так рыночная капитализация тройки корпо-
раций лидеров Apple, Exxon Mobil и Microsoft на начало 2014 года составила соответственно 478, 
422 и 340 млрд. долл. 
 На формирование капитализированной стоимости корпорации влияет множество факторов. 
Выполненный корреляционно–регрессионный анализ по 500 крупнейшим мировым корпорация 
показал, что на 77,4 % формирование капитализированной стоимости обусловлено факторами, 
включенными в следующую корреляционную модель: 
 
Уx = 28374,2 + 6,47Х1 + 0,17Х2 + 0,002Х3 + 0,006Х4  
       R = 0,88, D = 77, 4 %, F = 176,1, n = 500 
 
где Ух – рыночная капитализация, млн. долл.; Х1 – чистая прибыль, млн. долл.; Х2 – оборот, млн. долл.; Х3 
– стоимость совокупных активов, млн. долл.; Х4 – число сотрудников, чел. 
 
Вышеприведенная корреляционная модель с высокой степенью достоверности характеризуют 
формирование капитализированной стоимости корпорации. Коэффициент множественной корре-
ляции R = 0,88 свидетельствуют о наличии сильной связи между выбранными факторами и ре-
зультативным показателем, а F–критерий Фишера равный 176,1 – о  существенности модели.   
Таким образом, оценка экономической эффективности функционирования корпоративных 
предпринимательских структур включает в себя как систему показателей экономической эффек-
тивности, используемую для оценки предприятий любой организационно–правовой формы, так и 
специфические показатели, которые характерны только для корпоративных предприятий. При 
этом все большее  значение придается не показателям экономической эффективности производ-
ства, а динамике роста уровня капитализации корпорации. Использование вышеуказанных показа-
телей для оценки эффективности корпораций в Республике Беларусь на данном этапе весьма за-
трудняется тем, что отечественный рынок ценных бумаг находится в процессе становления.  
 
  
П
ес
ГУ
